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は じ め に
　タイに端を発したアジア通貨危機から16年が経過した。アジア各国は，
急速な資本逃避と未曾有の不良債権に悩まされたが，外貨準備の積み上げ
やチェンマイ・イニシアティブによる危機時の流動性確保の枠組み構築，
銀行再編への取り組み，更には，リーマン・ショックによる欧米経済の停
滞に対する相対的な成長期待の見直しの結果，再び堅調な経済成長を実現
するようになっている。アメリカの金融緩和政策の終了時期を巡って，金
融当局と金融市場との間で神経質なやり取りが行われているが，特に東南
アジアに関しては，2015年の ASEAN共同体への期待もあり，資本を呼び
込む余地があると言えるだろう。
　アジア通貨危機の発端となったタイにおける金融システム改革は，資本
市場において，新興企業を対象としたMarket for Alternative Investment 
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（MAI）の創設はあったものの，基本的には銀行を中心としたシステムの
改革という形で進められてきた。通貨危機の前年末には，まず経営上問題
のあったファイナンス・カンパニーを一斉に閉鎖し，清算した。同時に，
外資による銀行への出資規制を緩和して銀行の再編を図った。銀行の不良
債権比率の高まりに対しては，1998年にまず企業債務のリストラを促進す
るための組織としてタイ中央銀行（Bank of Thailand，以下「BOT」）を中心
に Corporate Debt Restructuring Advisory Committee（CDRAC）を設立し，
私的整理の枠組みである Debtor-Creditor Agreementを活用して，企業の
再生を図った。また，2001年には更なる銀行の不良債権や不稼働資産の処
理を目指して Thai Asset Management Corporation（TMAC）を設立し，資
産の買い取りを開始した。日本において，2001年に「私的整理に関するガ
イドライン」が策定されたがあまり活用されなかったこと，現在の日本の
企業あるいは事業再生のための官製ファンドの走りと言える産業再生機構
の設立が2003年になってからであったことと比較すると，企業再生におけ
る先進性が窺える。これらの危機への対応の後，タイの金融サービスの向
上を目的として，長期的な金融部門の変革プランとして，2004年に金融セ
クター・マスター・プラン（Financial Sector Master Plan, 以下「FSMP」）が策
定され，2008年まで実施された。また，その結果を受けて FSMPのフェ
ーズ II（以下「フェーズ II」）が2010年から2014年の計画で行われている。
　本稿では，まだプランの実施途中であるが，その進展について，資金循
環の観点から検証・評価を試みた1）。以下，本稿の構成は，１章にてタイ
経済の現状についてマクロ経済指標を用いて概観し，２章にて FSMP及
び FSMP Phase IIの内容を見た後，３章にて資金循環勘定とそれを加工し
1）　タイの金融深化について検証した研究として Sheera and Bishnoi（2013）
がある。また，タイの銀行の効率性の観点からの研究として Ngo and 
Nguyen（2012）がある。
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て得られる金融連関表を用いて検証・評価することとする。
１．タイ経済の現状
　簡単に，タイ経済の現状について見ておきたい。図１は，2000年以降の
タイの名目 GDPの推移を示したものである。2009年はリーマン・ショッ
クによる世界経済の停滞の影響により名目 GDPが約９兆バーツのレベル
で一時停滞し，2011年はアユタヤからバンコクをも襲った洪水の影響によ
り名目 GDPの伸びがやや鈍化した以外は，順調に成長を続け，2000年か
ら2012年まで年率で7.2％の経済成長を実現している。それに伴い，タイ・
バーツの対米ドル為替相場は，上昇傾向にある（図２）。
　タイの金融システムについては，1997年アジア通貨危機時の金融危機に
おいて，50％近くの不良債権を抱えた金融機関は，2012年末には不良債権
比率が2.26％にまで低下して，健全性について著しい改善を示している
図１　タイの名目 GDP の推移
2000
（出所）　IMF, International Financial Statistics.
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図２　タイ・バーツ為替相場推移
2000
（出所）　IMF, International Financial Statistics.
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図３　タイの金融機関の不良債権比率推移
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（出所）　Bank of Thailand オフィシャル・ウェブサイト。
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（図３）。但し，この低い不良債権比率は，不稼働資産を資産管理会社（い
わゆるバッド・バンク）に売却・移転した結果であり，これら資産管理会社
は現時点でも存続しているため，不稼働資産の最終処理まで完了したとは
言い難い状況である。
２．金融セクター・マスター・プランの概要
⑴　金融セクター・マスター・プラン
　BOTは，2000年より金融部門改革のための研究を開始した。2002年に
設置した金融セクター・マスター・プラン委員会（Financial Sector Master 
Plan Committee）での検討を経て，BOTは金融セクター・マスター・プラ
ンを2003年に財務省（Ministry of Finance, MOF）に提出し，その年の12月に
閣議（Council of Ministers）の承認を得て，2004年１月に公表した2）。FSMP
は，次の３つのビジョンからなる。
　①　金融サービスへのアクセスの拡充
　②　金融セクターの効率性向上
　③　消費者保護の改善
　Bank of Thailand（2006）によれば，これらのうち，①と②を実現するた
めの施策として金融システム構造の合理化（rationalize）が提案され，また
更に①～③を実現するための補助的施策として，⒜ 金融システムの基本
的インフラの改善，⒝ 各金融機関の競争力強化，⒞ 金融セクター発展の
妨げとなる規制上の障害の撤廃，⒟ 市場規律の強化を通じたシステム効
率の改善が挙げられている。より詳細には以下の施策が挙げられている。
2）　国際通貨研究所（2005）15-17頁及び Bank of Thailand（2006），pp. 1-11.
以下，FSMPの内容については，主に Bank of Thailand（2006）に依る。
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　①　金融サービスへのアクセスの拡充
　　─地方在住低所得者
　　　・ コミュニティでの貯蓄やマイクロファイナンス業務を支援する
APEX機関の創設3）
　　　・ 国有である農業及び農業協同組合銀行（Bank for Agriculture and 
Agricultural Cooperatives, BAAC）の地方開発銀行への転換
　　─都市在住低所得者
　　　・ 低所得消費者へ金融サービスを提供するための市場を活用したイ
ンセンティブの導入
　　　・ 低所得者への金融サービス提供に興味を示す新規参入者に対する
新ライセンスの創設
　②　金融セクターの効率性向上
─地場及び外国の金融機関について，限定的金融サービス・ライセン
スからフル金融サービス・ライセンスへの格上げを許容するようラ
イセンス制度を再編
─外国金融機関への業務制約を緩和して競争を促進することによる，
新金融商品や金融イノベーションの迅速な導入
─各金融コングロマリットに預金取扱金融機関を１つのみ許容（ワ
ン・プレゼンス・ポリシー）
　これら施策の中で，最も目に見える形で実行されたものが，銀行ライセ
ンス制度の再編である。銀行業関連のライセンス構成を表１に要約した。
地場金融機関については，商業銀行分野では，従来，商業銀行ライセンス
3）　APEX機関とは，本来，複数のマイクロファイナンスへグラント，ローン，
保証などの方法により資金調達を支援する卸売組織（wholesale organi-
zation）のこと。FSMPでは，より広い意味でコミュニティでの貯蓄やマイ
クロファイナンス業務を支援する機関として使われている。
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のみであったところ，リテール銀行ライセンスが新設され，２種類のライ
センスとなった。ここで商業銀行とは，全金融サービスの提供が可能なラ
イセンスで，最低自己資本（Tier 1 資本）50億バーツの維持が求められる。
また，リテール銀行とは，商業銀行より小規模の金融機関で，個人及び中
小企業に金融サービスを提供するライセンスで，最低自己資本（Tier 1 資
本）25億バーツの維持が求められる。尚，リテール銀行が可能な金融業務
は，商業銀行が可能な金融業務から外国為替業務（財務省から許可を得た場
合を除く）とデリバティブ商品（自己勘定のリスクヘッジを除く）を除いた業
務とされる。また，オフショア金融業務を行っていた IBF（International 
Banking Facility）は，商業銀行と合併し，商業銀行として業務を継続する。
　一方，ノンバンクであるファイナンス・カンパニーとクレジット・フォ
ンシアは，同一金融グループ内に商業銀行である親会社が存在する場合，
その商業銀行との合併が求められ，そのような金融グループに属さない場
合，単独でリテール銀行への格上げまたは，他のファイナンス・カンパニ
ーやクレジット・フォンシアとの合併によりリテール銀行または商業銀行
への格上げが促された。但し，後者のケースではリテール銀行または商業
銀行への格上げは必ずしも強制ではなく，ファイナンス・カンパニーやク
表１　タイの銀行関連ライセンス構成
FSMP前 FSMP後
地場金融機関 地場金融機関
商業銀行 商業銀行
IBF リテール銀行
ファイナンス・カンパニー
クレジット・フォンシア
外国金融機関 外国金融機関
フルブランチ フルブランチ
IBF 現地法人
（出所）　Bank of Thailand（2006）より筆者作成。
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レジット・フォンシアとして存続することは容認された。それでも，従来
商業銀行には認められずノンバンクで行われていた業務（ファクタリング，
リース，及び割賦販売）が，商業銀行でも認められるため，たとえファイナ
ンス・カンパニーやクレジット・フォンシアとして単独で存続しても競争
上不利として，自主的な転換が促された。
　外国銀行については，従来から存在した，地場商業銀行と同じ業務が行
えるフル・ブランチに加え，新たに現地法人のライセンスが加えられた。
フル・ブランチと現地法人との大きな違いは，フル・ブランチ・ライセン
スでは１支店のみの開設が認められていたが，現地法人ライセンスでは，
現地法人の本店に加え４支店の開設が認められたことである。内訳は，バ
ンコク首都圏に２ヶ店，バンコク首都圏外に３ヶ店となった。そして，単
独でオフショア金融業務を行っていた外国銀行（Stand-alone IBF）は，フ
ル・ブランチとなるか，他の商業銀行は金融機関と合併し現地法人となる
かのどちらかを選択することとなった。
　表２は，金融機関数を FSMPが公表される直前の2003年末と，FSMP
が終了した2008年末とで比較したものである。IBFは計画通り2005年中に
すべてライセンスが返上された。ファイナンス・カンパニーとクレジッ
ト・フォンシアについては，すでに経営体力がある金融機関や，単独では経
営体力が無い場合は他金融機関との合併によって，商業銀行か又はリテー
ル銀行への転換を図り，1990年代終わりのアジア通貨危機時のタイ国内で
の金融危機の原因ともなったファイナンス・カンパニーとクレジット・フ
ォンシアの廃止を狙ったと考えられるが，若干数が残った格好となった。
　その他の施策，つまりは金融サービスへのアクセスの拡充については，
既存の金融機関による対応により行われ，施策で謳われたような新たな機
関の具体的な設立や新規参入の動きまでは現われていない。
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⑵　金融セクター・マスター・プラン・フェーズ II
　2004年から2008年に実施された FSMPの成果を踏まえて，フェーズ II
が策定され，2009年11月に公表された。フェーズ IIの実施期間は，2010
年から2014年とされた。フェーズ IIでは，FSMPの主な成果を ① 小規模
金融機関の合併，② 金融コングロマリットの形成，③ リテール銀行や外
国銀行の現地法人の設立，と整理した上で，金融機関の効率性を高めるこ
とに焦点を当てて，諸施策が組まれている4）。具体的には，以下の３本柱
を施策として提示している。
　第１の柱　システム全体の運営コスト圧縮
　　─金融規制の簡素化
　　─残存する不良債権（NPL）や不稼働資産（NPA）の処理
　第２の柱　競争とアクセスの促進
　　─次の５原則による金融機関間の競争促進：
4）　Bank of Thailand（2009）.  以下，フェーズ IIの内容は，本文献に依る。
表２　FSMPによる金融機関数の変化
2003年12月末 2008年12月末
タイ地場商業銀行 13 14
リテール銀行   3
外国銀行フルブランチ 18 16
外国銀行現地法人   1
ファイナンス・カンパニー 18   4
クレジット・フォンシア   5   3
単独 IBFs   5
合計 59 41
　（注） 　タイ地場商業銀行と外国銀行フルブランチが兼営していた IBFは別カウント
せず。尚，全ての IBFライセンスは2006年までに返上されている。
（出所）　Bank of Thailand（2006）及び同オフィシャルウェブサイトより筆者作成。
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　　①　 あらゆる場面においても経済を支え活性化する金融システムの構
築
　　②　 自主的な合併による金融機関の規模の拡大
　　③　 支店網の構築や業務範囲の緩和や新サービスプロバイダー導入に
よる競争の促進
　　④　 ワン・プレゼンス・ポリシーを維持しつつ，国籍に関係なく新た
なサービス・プロバイダーの導入
　　⑤　 特殊金融機関による低所得層や零細事業者（micro businesses）へ
の金融サービス提供支援。1997年金融危機対応による商業銀行の政
府持分の圧縮。
─実績のあるマイクロファイナンス事業者の参入など新規ビジネスモデ
ルの採用等による零細事業者や低所得層の金融サービスへのアクセス
の促進
　第３の柱　金融インフラの強化
─信用・市場・流動性及び決済リスク等のリスク管理能力やツールの向
上
─信用情報機関（National Credit Bureau）の拡充やデータ・プーリング・
システムの開発等を通じた金融機関によるリスク管理をサポートする
情報システムの改善
─有担保取引法，抵当権実行法，及び破産法等の法整備
─情報テクノロジーの効率的活用の促進
─金融部門の人材育成
　FSMPでもそうであったが，フェーズ IIでも金融機関の再編について
も施策が最も具体的かつ詳細なものとなっている。金融機関の合併による
規模拡大促進については，FSMPでは，ファイナンス・カンパニーやクレ
ジット・フォンシアから商業銀行または，その時に新設されたリテール銀
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行への格上げが主体であったが，このフェーズ IIでは，リテール銀行か
ら商業銀行への格上げが主なターゲットになっている。また外国銀行につ
いては，FSMPではフルブランチ・ライセンスでは支店１ヶ店のみの開設
が認められてたが，フェーズ IIにおいて新たに２ヶ店（合計３ヶ店）まで
開設が認められることとなった。一方，現地法人の場合，FSMPでは本店
も含め５ヶ店まで開設が認められたが，フェーズ IIでは支店は上限20ヶ
店，ATM設置20ヵ所までが認められるようになった。
　もともと FSMPが策定された時，その実施については10年にわたり段
階的に実施することとされていた5）。具体的には実施期間が次の３フェー
ズに分けられていた。
　フェーズ１（１～３年）： 業務の効率性と柔軟性の改善，金融部門再編着
手
　フェーズ２（４～６年）： FSMPの再検討と変更，新規参入と資本市場の
育成
　フェーズ３（７～10年）： 結果を踏まえた新たな施策の為の新たなフィー
ジビリティスタディ
　フェーズ IIは，時期の面では上記「フェーズ３」に当たるが，施策内
容から判断して上記「フェーズ２」に当たると考えられる。但しその内容
は，金融機関の効率性向上と新規参入促進に焦点が絞られており，資本市
場の育成については，言及が無くなっている。その意味で，問題点が絞ら
れているとも言えるが，逆に銀行依存の金融システムを資本市場の育成に
より金融サービスの選択肢を広げて強固な金融システムを構築するという
方向性からは後退した印象は否めない。また，フェーズ IIの内容も，基
本的には FSMPの延長線上で特に目新しい内容は無い。プランの連続性・
5）　Bank of Thailand (2006), p. 16.
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一貫性が保たれているとも評価できるが，逆に FSMPが未完了のまま期
間が過ぎたとも評価できよう。
３．タイの資金循環による検証と評価
⑴　デ　ー　タ
　タイの金融システム変革に関しては，Sheera and Bishnoi（2013）が，金
融深化の観点から各種指標を検証し，これら指標が大きく変動しているこ
とから，金融機関と金融市場が調和をもって発展していない可能性を指摘
している。 本稿では，視点を変えて，資金フローの観点から検証する。既
に前章で見た通り，FSMPとそれを引き継いだ FSMPのフェーズ IIでの
最も大きな成果は，銀行部門の再編である。これにより銀行部門の効率化
が進められ，それがタイ国内の資金フローに影響を与えるならば，銀行部
門や銀行が取り扱う商品，具体的には預金や貸出を通じた資金フローが相
対的に増えると予想される。
　そこで，一国の資金フローを示す統計である資金循環勘定（Flow-of-Funds 
Account）のデータを用いて検証する。タイにおいて資金循環勘定の統計
は国家経済社会開発庁（Office of the National Economic and Social Development 
Board, NESDB）が年次で作成・公表している。長らく1968年改訂版国民経
済計算（68SNA）に準拠して作成されて来たが，2009年より1993年改訂版
（93SNA）に準拠した統計が2003年まで遡って公表されている。従って今回
対象としたデータは，2003年から最新の2011年までの資金循環勘定のデー
タである。時系列データとしては９年分のみとサンプル数が少ないので，
直感的な議論にならざるを得ない。2011年のタイの資金循環勘定の全体表
を表３に掲げた。尚，タイの資金循環勘定の統計は，日本銀行が公表して
いる資金循環統計のように取引表・残高表・調整表のセットでは公表され
ておらず，取引表のみが公表されている。
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⑵　検 証 方 法
　検証方法は，資金循環勘定のデータをそのまま用いて，その時系列変化
や特定のセルのデータ部門の合計データに対するシェアを求め，その時系
列変化を分析することもできるが，資金フローが，各産業部門毎に更に金
融商品に細分されて表記されているため，やや複雑にならざるを得ない。
本稿では SNAから産業連関表を導出する手順に倣って，各産業部門間の
資金フローを表す「金融連関表」を導出し，その「投入係数」の時系列変
化を見ることで分析する6）。2011年のタイの産業部門間の金融連関表（産業
部門金融連関表）を表４に掲げた。尚，金融連関表では，金融機関を中央
銀行，その他預金取扱金融機関，及びその他金融機関の３部門に分けた。
その他預金取扱金融機関には商業銀行，ファイナンス・カンパニー，貯蓄
組合，国有の特殊金融機関が含まれ，その他金融機関には農業協同組合の
他，保険会社，クレジット・フォンシア，バッドバンクである資産運営会
社等その他の金融機関が含まれている。
⑶　検 証 結 果
　まず，タイの資金循環について全体を概観しておく。図４は，タイの部
門別過不足額の推移を示したものである。2005年に全部門の余剰額合計
（＝不足額合計）が2,762億バーツ（7,941億円）と縮小したが，その後徐々に
増加し，2009年には１兆バーツ（2.8兆円）とピークを打っている。2009年
はリーマン・ショックの翌年で，民間企業を中心に手元資金を積み上げた
6）　資金循環勘定から金融連関表を導出する手順については，辻村・溝下
（2002）参照。また，そのタイの68SNA準拠の資金循環勘定への適用につい
ては，油谷（2010）参照。尚，資金循環勘定からは，金融商品間の資金フロ
ーを示す金融連関表も作成されるが，本稿の検証には使用していないので省
略した。
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影響がでているものと推測される。
　余剰資金の出し手（黒字主体）と取り手（赤字主体）の関係については，
図４を各部門について各シェアを算出し，その推移を見るとよくわかる。
それを示したものが図５である。年によってばらつきがあるものの，2004
年と2009年を除き概ね家計部門が余剰資金の主要な出し手となっているこ
とがわかる。余剰資金の主な取り手（赤字主体）としては，2007年と2009
年を除いて民間非金融法人企業が主要な取り手となっている。家計部門で
の貯蓄が民間非金融部門での投資に回るという典型的な資金循環構造を概
ね示している。また，2005年を除き外国部門も継続的に赤字主体として現
れている。
　次に主要な黒字主体となっていた家計部門についてその運用先産業部門
への金額の推移と各運用先部門において家計部門の占めるシェアの推移を
見てみる。後者は特に，産業連関分析において投入係数と呼ばれる数値で
ある。ここでは運用係数と呼ぶことにする。
　図６は，家計部門の運用先産業部門別の運用額の推移をグラフで示した
ものである。金額ベースで見るとその他預金取扱金融機関やその他金融機
関への運用額が大きくかつその金額も概ね増加傾向にある。一方，金額的
にはそれ程大きくないが，民間非金融法人への運用も比較的安定的だが，
増加傾向にあることが分かる。
　次に運用係数で同様の推移を見てみると，やや異なった様子が見える。
図７は，家計部門の運用先産業部門別運用係数の推移をグラフに示したも
のである。その他預金取扱金融機関への運用係数が最も高く推移し，民間
非金融法人とその他金融機関への運用係数がそれに次いで高く推移してい
る。これらのトレンドを見るために，以下の簡単な回帰モデルを用いて傾
きを推定した結果が表５である。
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図５　タイの部門別過不足シェア推移（2003-2011年）
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図４　タイの部門別過不足額推移（2003-2011年）
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図６　家計の運用先産業部門別金額推移
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図７　家計部門の運用先産業部門別運用係数の推移
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表５　制度部門別運用係数のトレンド
αj βj 修正 R
2
家計 0.016167 0.004022 －0.030176
（p－値） 0.4841 0.4106
民間非金融法人企業 0.202322 －0.005191 －0.0121130
（p－値） 0.0001 0.3733
一般政府 0.059360 －0.005292 0.079030
（p－値） 0.0183 0.2352
外国 0.058382 0.005269 －0.068900
（p－値） 0.1493 0.5089
中央銀行 0.115959 0.000936 －0.141334
（p－値） 0.0401 0.9257
その他預金取扱機関 0.389334 －0.006571 －0.119746
（p－値） 0.0021 0.7151
その他金融機関 0.158475 0.006827 0.335089
（p－値） 0.0000 0.0598
　　　aj＝αj＋βjTIME
　　　但し，aj：  j部門の運用係数
　　　 　　  　TIME：   2003年を０とし，以降１ずつ増加させた変数
　表５の結果を見ると，2003年から2011年の期間においては，その他預金
取扱金融機関と民間非金融法人については，低下傾向にあり，その他金融
機関については上昇傾向にある。その他預金取扱機関と民間非金融法人に
ついては，運用係数の分散も大きいため，これをもって傾向が判断できる
訳では無いが，その他金融機関についてのみ，データ数が少ないという留
保条件つきながら，運用係数の上昇傾向について p値が約0.06となってお
り，統計的にも有意に近い結果が出ている。
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⑷　評　　　価
　余剰資金の主要な出し手となっている家計部門について，その運用係数
の推移等を見てみたが，結果としてその他金融機関以外明確な傾向は見い
だせない。金融機関の効率性向上という FSMPとそれに続くフェーズ II
の主目的からすると，資金循環上は金融機関を介せず，例えば家計部門か
ら民間非金融法人へと直接流れる運用係数が上昇傾向になることが期待で
きると考えられるが，そのような傾向は見いだせない。唯一統計的有意に
近い上昇傾向が見られたその他金融機関の運用係数については，例えば，
タイの地方において農業協同組合を通じて金融サービスへのアクセスが向
上した結果が現れたものと解釈できれば，FSMPがある程度タイの金融シ
ステムの改善に寄与しているとの評価もできるかもしれないが，その他金
融機関の中で，各金融機関がどれだけ寄与しているか詳細なデータは残念
ながら得られないので，そこまでの評価はできない。
　可能性のある評価として，その他預金取扱金融機関の運用係数が2003～
2011年の間，一般に他の部門に比べ高い傾向にあることは確認できる。各
年末の残高の変化からたまたまそのような結果になる可能性も考えられる
が，または，それが預金取扱金融機関の資金循環における非効率性の表れ
であるとも評価できるかもしれない。そして，統計的に有意でないとして
も，その他預金取扱金融機関の運用係数が低下傾向にあることが，資金循
環傾における預金取扱金融機関の効率性改善を表していると評価できるか
もしれない。今回の結果は，そのような効率性改善の兆候を示すヒントを
与えるかもしれないが，それを確かめるには，さらに資金経路についての
調査が必要であろう。
お わ り に
　タイの金融システムにおいては，1997年アジア通貨危機から大きく変わ
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